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【論文要旨】
　技術は経済成長の重要な1つの要因であり，持続的成長にとって不可欠である。技術導入と技
術革新が，途上国の経済構造を転換できるかどうかを決める。企業の技術導入や革新などは常に投
資活動と緊密に連係するので，適切な投資活動ならびに金融制度がなければ技術導入・開発・普及
は明らかに成功しにくいだろう。途上国において，いかに効率的に資本を運用し，技術と資金を有
効に接合させるか，経済成長における技術要因の役割を発揮させるか，そのためには新興国になれ
ばなる程，市場機能以外に政府の「力」が必要である。
　本稿は中国企業の技術導入の過程における資金源の変化を分析し，中国政府が新興産業に関わる
資本運営のリスクとコストを減少するために，積極的に間接金融から直接金融への転換を促進し，
技術と資金を有効に接合させる可能性を議論した。その上で，新興産業に従事する非国有中小企業
に対して，政府は起業期ではなく成長期のときに直接融資でこれらの企業にレントを提供したの
で，政府の資産リスクが減少した一方，企業の融資需要も満足させたことを明らかにした。
　日本政府，韓国政府は新興産業をサポートするために，レントを通じて企業の研究開発にインセ
ソティブを提供する経験をもつ。本稿はまず，これらの経験を比較しながら中国の新興産業成長の
融資の特徴を議論した。次に，中国における政府系ファンドによる株式投資の事例を通じて，政府
が，新興産業分野の企業成長のモニタリングする役割を市場に任せ，その結果，レントを与えると
きのコストとリスクの軽減を意図したが，それに付随する中国の政府株式投資の問題点を最後に検
討した。
【キーワード】経済成長，間接融資，直接融資，レント，モニタリソグ・コスト
［1］　はじめに
経済成長の諸要素は，Adam　Smith（1776），　David　Ricardo（1817），　Thomas　Malthus（1798）
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などの古典派経済学者からFrank　Ramsey（1928），　Allyn　Young（1928），　Frank　Knight（1944），
Joseph　Schumpeter（1934）などの経済学者によって提示された。これらの要素には，競争的行動
と均衡動学という基本的な接近方法，収穫逓減制の役割とそれの物的資本と人的資本の蓄積に対す
る関係，一人当たりの所得と人口め成長率の間の相互作用，労働の特化の増大という形での技術進
歩の効果および新製品と新たな生産方法の発見の効果，技術進歩の誘因としての独占力の役割が含
まれている（R．J．バロー’2ρ06　p．21）。
　その後，Solow（1956）とSwan（1956）は技術進歩を新古典派成長モデルに導入し，技術を外
生的にとり扱いながら経済成長における技術の重要性を分析した。しかしその技術要素外生的分析
アプローチは新古典派経済モデルの一つの欠点になり，成長における労働，資本及び技術進歩の内
在的関係を断片化した。
　Romer（1986）やLucas（1988）に始まる内生的経済成長論のブームは，人的資本，公共投資，
知識，技術開発投資といった経済の「内生変数」が経済成長を引き起こすメカニズムを理論的に解
明してきた。この展開の中で，金融仲介機構や株式市場の発達が経済成長を促進させる理論モデル
がいくっか提示された（筒井2000p．313）。技術進歩は経済成長を促進する重要な要因であり，
金融投資が技術進歩を支える要因の一つである。イギリス産業革命の象徴としてのワットの改良蒸
気機関からIT革命のハイテクノロジーまで，いずれの技術成果の産業化も，金融投資を通じて実
現されたものである。技術の開発から技術の普及，ならびに技術の革新まで，すべての技術成果は
一定の人的資本と物的資本の投入の産物であり，これらの成果を金融投資と分離することはできな
い。
　東アジアの経済成長の過程において，日本の「通産省」や韓国の条件付き補助金制度を活用した
韓国政府は有効に金融と技術（導入・開発・産業化）と接合させ，持続成長のために技術要因の力
を発揮させた。しかし，ハイテク産業や新興産業の技術開発・産業化には成果の不確定性が存在す
るのでリスクとコストが常に生み出される。では，いかに最小限のリスクとコストで，条件付き補
助金や「学習レント」などの積極的な役割を最大限に発揮させるのか。次の節では日本，韓国，中
国の技術導入の各局面を比較しながら，各国政府がレントを通じて新興産業の成長にインセソティ
ブを提供する政策とその効果を論じたい。
［［［1］　技術産業発展をサポートする金融形態とレント
　2．1　日本
　日本に導入された産業技術は，その生産力効果を発揮し，時間の経過につれて，質と価格との競
争力を向上させ，結果として，国際収支の天井を高くした。日本政府は望ましい産業を戦略的に選
択し，それに不可欠な技術を外国から導入した。その技術導入政策の過程は，1）新技術を日本に
導入する，皿）新技術を投資に体化させる，皿）新技術を体化した投資の生産力を発揮させる，
IV『jその生産力に見合う需要を創出するという四つの局面から成り立っている（中村p．116）。こ
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れらのいずれの局面においても，政府は自らの機能をうまく発揮した。
　戦後，日本経済成長に最も役割を果たしたのは日本開発銀行や通産省などの政府機関であり，そ
れらの機関に言及しなければ，日本の経済構造の変容，迅速な成長および著しい経済効果を十分に
説明出来ない。
　1940年代後半以降，日本政府とくに通産省は，こういった技術選択に大きな影響力をふるっ
た。海外の技術動向について，通産省はあらゆるルートを通じて情報を集め，民間企業に情報を流
し，必要に応じて官民共同研究を行い，技術導入の際の導入企業の選定と援助を行なった。通産省
関係機関たるJETROや在外公館の商務官も大きな役割を果した。通産省の狙いは，日本経済の発
展にとって有益な外国技術を最も効果的に導入し，その導入した技術の国内他企業への普及を促進
すること，そのために必要なあらゆる措置を講ずること，導入技術あるいは先進技術をビルトイン
した外国機械をいかに自己のものにするか（改良，自己開発，コピーを作る等々）ということにあ
った（木下1988第6章pp．90－105）。これらの目標を達成するために，日本政府は外国技術選択
と外貨をはじめとする金割当の政策を打ち出して，通産省と日本開発銀行を通じて当時の重点産業
（電力，海運，石炭，鋼鉄）および新興産業（石油化学，合成繊維，機械工業）にレソトを提供し
た。
　たとえば，1950年代，産業資金配分に対して直接的な影響を与える手段として，開発銀行は，
市場金利より若干低い金利で政府の産業政策に沿って重点産業と新興産業への融資を行った。さら
に，政府は租税特別措置を採用し「国民経済的に見て特に緊要と認められるものの新増設された設
備による製造，採掘から生じた所得については3年間法人税または所得税を免除」，「新式または
高性能の産業用機械類で国産困難なこと，または，事業の重要な作業過程に不可欠なことという要
件を満たす重要機械類については通常15％の関税を免除」を実施した（木下1988第6章pp．90－
105）。
　新規産業の育成にあたっては，外貨獲得・外貨節約が基準として重視された。この基準は，しば
しば訪れる外貨危機から要請されたものである。外貨獲得率の高い産業として，原料からの加工度
がより高い産業が優遇されることになった。政策金融については，一般に産業選択と同時に産業内
の企業選択の問題がある。重点産業の企業に対する開銀融資は，明確な基準に基づいて行われた。
1950年代後，日本の通産省は「輸出産業選定基準について」を打ち出して，中堅企業に対する輸
出産業設備資金の融資が行われ，次のような基準で輸出産業が選定された。①申請企業が総生産額
の3割前後の輸出実績を有し，かつ今次設備計画の完成により3割以上の輸出比率に達する見込
みが明らかなる場合。②申請会社の輸出実績が2割前後であっても，業界全体の輸出比率が2割
以上であり，今次設備計画により輸出比率の増大が確実に見込まれる場合。③①および②の基準に
至らざる輸出実績を有する場合でも，間接輸出として輸出実績を確認しうる場合はその分を含め①
および②の基準によりこれを輸出産業と認定することができる。これらの基準は厳格すぎるとして
1962年に緩和された。また，開銀融資に当たって開銀自身の審査能力と審議会がその方向づけに
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重要な役割を果たした。このような審議会のチェックや「設備の近代化」を目標とする明確な基準
による厳正な審査の存在は，レソト・シーキングを抑制する機能をもったと考えられる。それにも
かかわらず，1954年「造船疑獄」注1）が発生し，開銀融資に関する制度にはレント・シーキソグを
引き起こすような問題点が依然存在した。1958年2月通産省に設置された産業合理化審議会は，
通産省企業局産業資金課，各原局，各業界団体，大蔵省理財局資金課などの諸組織と連携しなが
ら，産業資金配分調整の機能を果たした。通産省は，毎年の年度初めに，所管産業の設備投資計画
に関する調査を行って，原局がそれぞれの所管産業についてとりまとめ，産業資金課がチェックす
るという形で行われた。各企業が提出した計画は，各原局がスクリーニングし，さらに産業資金課
が産業別の長期計画との整合性，技術的な審査および開発銀行を中心とする財政投融資枠との関連
という三つの観点から審査した（岡崎，石井1997pp．102－111）。
　1950年代および1960年代における技術輸入の手段に関しては，日本は外国から直接投資よりも
技術ライセンス購入および機械輸入を好んだ。日本では，通産省の契約条件への影響力は，技術移
転のロイヤルティー交渉に直接参加することによってしばしば実現された。技術輸入に関する通産
省の介入にはいくつかの特徴があった。①1950年代と1960年代に，通産省は外国直接投資を制限
した。通産省は，技術ライセンスの購入や機械輸入といった方法による技術輸入を外国直接投資よ
りも奨励した。②通産省は「パッケージ化」された技術移転よりも，「パッケージ化されていない」
移転を奨励した（岡崎，石井1997pp．125－128）。このような政策によって，日本は「重要な」
技術を国産化し，技術大国の地位を確立した。経済司令塔としての通産省は銀行あるいは「間接金
融」を通じて新興産業の成長と輸出の促進にインセンティブを提供したが，レントの提供に伴いレ
ソト・シーキソグが引き起こされた。
　2．2韓国
　表2－1は1962年から1994年までの韓国の国別技術導入件数を示している。この国別技術導入の
データによると，導入技術は，日本から4453件（48．4％），アメリカから2562件（27．9％）で，総
数の76．3％が日本とアメリカによるものである（水野2010）。
　韓国政府は新技術を体化するためにレソトを創出し，重工業産業を強化した。政府は1970年代
の科学技術戦略で輸入された技術を応用し，産業需要に応える研究を奨励するうえで技術および工
学教育を強化した。韓国の国家投資基金（NIF）は重化学工業に対する信用支援の主要なものであ
り，優遇的な返済期間と金利を供与するものであった。NIFからの信用支援は多額であり，重化
学工業部門への巨大な投資を行うことが可能となった。信用割当における政府介入なくしては，産
業構i成の急速な変化と産業発展水準の飛躍的上昇は不可能であった（Cho　1997　pp．250－251）。
注1）計画造船における利子軽減のための「外航船建造利子補給法」制定請願をめぐる贈収賄事件。1954年1月
　　に強制捜査が開始された。政界・財界・官僚の被疑者多数が逮捕され，当時の吉田茂内閣が倒れる発端と
　なった事件の一つ。
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表2－1韓国の国別技術導入件数（1962年～1994年）
（単位：件，（％））
日　　本 アメリカ イギリス
93 94 62－94 93 94 62－94 93 94 62－94
食　　　品 1 1 119 4 6 108 』 一 10
繊　　　維 4 3 148 12 一 79 1 11
化　　　学 13 13 726 55 18 380 4 2 89
電気・電子 43 36 1096 20 102 958 1 7 86
機　　　械 57 51 1437 一 25 419 5 8 186
金　　　属 3 5 253 30 1 83 一 一 26
そ　の　他 16 15 674 30 32 535 6 5 78
計 137 1244453 123 1832562 17 22 350
? 39 28．9 48．4 35 42．8 27．9 4．8 5．2 3．8
出所）韓国産業技術振興協会
水野順子編『韓国の対日貿易赤字問題』調査研究書アジア経済研究所　2010年p．24
　投資と生産の局面では，1970年代，政府は半導体産業に多様な銀行融資と租税優遇政策を民間
企業に提供することだけではなくて，韓国電気通信研究所を設立して半導体技術の進展の促進を試
みた（宋2005p．22）。1997年の金融危機以後，韓国政府はこの危機から回復するために，　IT産
業や新エネルギー産業を中心として支援した。2000年以来，政府の優遇政策は韓国企業の成長に
重要な役割を果たした。韓国政府はLCDへの投資や生産を促進するために，「1993年以後のLCD
開発促進計画」を打ち出し，関わる：企業に各優遇政策を提供している。2009年の初め，世界経済
は不景気の中，韓国企業は政府の支援と先進技術で，LCDの生産量が依然に世界一のシェアを維
持した（葬2010p．76）。これらの政府介入は広範囲にわたっており，かなりの経済レソトが産業
の発展過程において創出され，配分された。同時に，政府は資金配分によって企業をモニタリング
　マネジメソトすることができた。しかし，このような方策はモニタリソグ・マネジメントのコス
トとリスクを創出し，政府財政にマイナスの影響を与える。さらに，各財閥が争って政府の掲げる
産業に参入しようとしたため，産業設備は常に過剰気味となり，オイルショックなどによる海外需
要の急激な落ち込みにあうと，多数の業績不振企業が生まれた。こうした不振企業に対して金融支
援が連綿と行われ，業績が回復しないまま，これに頼る企業が増大し，大きな金融負担を背負うと
になった。これがいわゆる「不実企業」であった。不実企業への融資を継続した結果，銀行は巨額
の不良債権を抱えるようになった。このような不実企業の発生は，政府主導型の影の部分であり，
政治色の強い資金配分の欠点を暴露した（深川1989pp．17－18）。日本と同じように，韓国政府は
「間接金融」を通じて新興産業の成長に補助金やレントなどのインセンティブを提供する時にリス
クとコストを負担した。
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　2．3　中国
　日本と韓国に比べて，1949年建国以後の中国の技術はほとんど旧ソ連から導入したものであっ
た。その後，歴史などの問題によって旧ソ連からの技術支援は中断され，体系的な工業化は形成さ
れなかった。当時の「重工業化優先戦略」のため，導入された技術は民間部門の技術状況をあまり
に改善せず，経済成長を牽引する役割を果たせなかった。1970年代から，欧米諸国との関係が改
善されるにつれて，中国は資本主義先進国から技術を導入し始めた。経済改革以来，政府主導で中
国は先進国からいくつかの体系的な技術や設備を国有企業に導入したが，それらに関わる専門技術
者や熟練工，およびイノベーショソの力が欠如していたため，技術改良の比率が低く，導入コスト
を回収できなかった。さらに，インセンティブの不足やソフトな予算制約等の要因が存在したの
で，技術を投資に体化させる効率が低かった。
　所有権改革以後，中国の民間企業は国有企業からの新技術導入のみならず，積極的に外国や学術
機関から新技術を導入した。WTO加盟前後，中国は合弁や合資の形態で技術と資金を導入し，市
場で技術を交換するつもりだった。しかし，このような試みは期待した効果が達成されなかったの
で，多くの企業が技術導入から自主技術開発へ転換し始めた。その過程において，技術仲介会社は
重要な役割を果たし，技術を仲介するサービスだけではなくて，しばしば企業に技術革新のコソサ
ルタソトを提供する役をも兼ねることになった。
　2000年以来，中国政府は積極的に新興産業を支援し，いくつかの政策を打ち出した。特にIT産
業，新エネルギー，バイオロジーなどの新興産業はかなり重視されている。次には一つの例を通じ
て，政府がエネルギー産業とその製品の輸出を促進するために，いかにインセソティブを提供した
のかを示す。
　中国湖南省の長沙（ChangSha）市にある湖南神州光電能源（Hunan　SunZone　Optoelectronics
Energy　Co．，　Ltd．）は2008年に創立したばかりのソーラーパネルの製造会社であり，その商品の
95％が欧州に輸出されている。2008年，長沙市政府は22エーカー（約8．9万平方メートル）の一等
地を1エーカー当たり9万ドル（正常価格の三分の一）の価格でSunZoneに譲ったが，2010年ま
でに，この22エーカー土地の価格は8倍になった。この「優遇」のため，SunZoneはコストが下
がっており，この土地の高騰を通じて担保能力の増大から有利な融資を受けることができ，公募で
大量の投資者を吸収することができた。WTO規定からの圧力に配慮するため，中国政府はできる
限り直接の金利レソトの提供を回避しなければならない。その代わりに，長沙市政府は，SunZone
が商業銀行から融資を受ける際の半分以上の利率（通常利率は6％である）を負担した。
　SunZoneのような輸出企業に対する大規模の土地と金利補助は偶然ではなく，ますます一般化
している。長沙市内およびその周辺におけるエネルギー企業の経営者は，政府から実際の三分の一
の価格で土地を購入できると想定している。さらに，長沙市に近い株州市において，市政府はさら
なる優遇政策を実施し，優良なプロジェクトがあれば，無料で企業に土地を提供することができる
ことを明らかにした。
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　アメリカやドイッでは，ソーラーパネルを購入した消費者に充実な政府補助金を与える。これに
対し，中国政府は国内消費者への補助が少なく，代わりにより多くの補助金を企業に提供し，企業
に海外の消費者から利潤を獲得させることを支持した。
　土地の優遇政策以外に，長沙市政府の支持の下で，SunZoneははやいスピード（3ヵ月）でエネ
ルギー産業の審査を受け，工場建設許可と資金を獲得した。その後，わずか8ヵ月で工場の建設
や設備の準備は完成された。これに比べてアメリカでは，工場の建設には通常14ヵ月から16ヵ月
が必要で，政府からの許可を取るためには数年間が必要である。
　2010年以来，中国国家開発銀行（CHINA　DEVELOPMENT　BANK：1994年成立し，国務院に
所属する国家政策銀行）は3社のソーラーパネル製造企業と風力タービソ製造企業に230億ドルを
融資した（Keith　Bradsher　2010）。これらの巨額の政府投資は，中国のソーラーパネル製造企業
が世界市場におけるトップ10社の内5社を占め，総シェアの23％を有する重要な要因の一つであ
るかもしれない（表2－2）。
　中国では国有企業と非国有企業が存在するが，この二種類の企業に対する資金支援状況は異な
る。中国工商銀行，中国銀行，中国農業銀行および中国建設銀行という四つの国有商業銀行は資産
総量と貸付金の規模からみると資本市場の圧倒的なシェアを占めている。長期にわたって，これら
の国有銀行の運営は政府の介入に影響を与え，ほとんどの貸付金を国有企業の発展・成長のために
提供した。一方，非国有企業や中小企業は与信不備のため，国有銀行からの融資がやや困難であ
る。したがって，これらの企業の経営者はインフォーマル金融からしか融資を受けることができな
い。IFC（1999）のデータによると，中国の民間企業家は創業時に90％の資金をインフォーマル金
融から調達する。企業は成長期の段階（Growth　and　Expansion　stage）になっても，資金はイソフ
表2－2
順位 社　名
?
シェア（100％）
1 First　Solarアメリカ 10％
2 Suntech　Power中　　国 7％
3 Sharp 日　　本 6％
4 Q－Cells ドイツ 5％
4 Baoding　Yingli中　　国 5％
4 Ja　Solar 中　　国 5％
5 Kyocera 日　　本 4％
5 Trina 中　　国 4％
5 Sunpowerアメリカ 4％
7 Ningbo　Solar中　　国 2％
その他 48％
出所）Renewables　2010　Global　Status　Report．　REC　REN21．2010
　　p．31に参照し作成
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オーマル金融と前期の利益とに依存するしかない（Gregory　2001）。
　経済改革以前，計画経済体制をとる中国においては，株式市場の存在が否定されたため，多くの
民聞企業は国有銀行から融資をうけてきた。先進国に比べて中国の企業の融資形態は少なかった。
さらに，政府が大量の金融資源の配分権をコントロールしているため，企業家（特に民間企業の企
業家）は資本市場から資金を獲得しにくく，その技術革新の「熱情」と収益が失われがちであった。
したがって，緊急融資が必要な場合，企業家が政府関係者に贈賄する恐れがある。このようなこと
は役人にレソト・シーキングの機会を提供するので，1990年代の金融部門は中国における最も腐
敗した部門の一つになった（謝平，階編2005）。当時，中国において「間接金融」と「直接金融」
が併存する融資体制が存在しなかったため，ハイテク産業を支援できなかった。したがって，技術
革新における競争力の弱い状態が続いた。
　政府が技術内容の審査を行う際には，優秀な技術官僚や一定規模の機関・制度を必要とする。さ
らに，融資先企業の成長をモニタリソグする費用を負担しなければならない。ハイテク産業を含む
新興産業への投資にはリスクが存在するため，企業への投資が失敗した場合，政府の財政にダメー
ジを与えるだろう。明らかに，新興産業に補助金やレントを提供するとき，政府はリスクとコスト
を負担することになる。
　3ヵ国の経験は少なくとも次のいくつかの共通点がある。1）3ヵ国とも国家開発銀行注2）を経由
し，技術導入の各局面において企業に資金支援をしている。2）資金支援と伴に，レソトは常に発
生する。3）3ヵ国とも間接金融で資金支援をする際には，コストとリスクの管理が必要となった。
［皿］　レント配分と株式投資
　3．1　レント配分の問題点
　ムスタク（2002）は「単なる補助金」と「条件付き補助金」を比較し，「単なる補助金」より
「条件付き補助金」の純社会便益の方が大きいと評価したが，条件付き補助金や学習レントにはい
くつかの間題が存在する。それぞれ①レントを提供するリスク，②モニタリングとマネジメントの
コスト，③政治への依存である。
ア）レントを提供するリスク
　政府が学習レソトを企業に提供する際，その企業の学習成果は確実には予測できず，最適な保護
期間を見極めて学習レソトの提供を実施することは困難である。政府は，自らの求める学習成果が
いかなる型態のものであるかについて理解していなければならないし，成果が伴わない場合には，
レントを撤回しなければならない。さもなければ，補助金は恒久的な出費になりかねず，その姿は
まさに，「幼稚産業（infant　industries）」の存続という形で，多くの発展途上国で頻繁に観察され
る現象となる。こうした場合には，学習レントは，静学的な非効率をもたらす一方，成長率の向上
注2＞日本：日本開発銀行。韓国：国家投資基金。中国：国家開発銀行
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に寄与しないことになるであろう。つまり学習レントを提供するリスクは存在する（ムスタク
pp．72－73）。このリスクを最小限に減少するためには，通常，監督組織・制度（モニタリングやマ
ネジメントなど）を増やすという方法が採られるが，明らかにこれにはコストがかかる。
　・イ）モニタリングとマネジメソトのコスト
　国家はどの企業と部門とに補助金や保護を供与するかを事前に決定しなければならず，事後的に
決定が間違っていたと判明したり，あるいはレントを受け取った者が成果をあげられなければ，国
家が自らの決定を迅速に修正できなければならない。そのため，シュンペーター・レントと比較す
ると，学習レソトの場合は成長を生み出せない可能性が高い。保護期間が適切でなければならない
ばかりか，育成する部門と企業の選択もまた，多かれ少なかれ，正しくなければならない。そのた
めには，国家官僚が高度な能力を備えていることが必要であるのみならず，より重要なことは，ひ
とたび誤りが判明したら，国家がその誤りを修正できなければならないということである。
　官僚の質は明らかに重要な変数の一つであるが，唯一の重要な変数というわけではない。潜在的
な勝者を選ぶうえでの国家の能力は，技術の複雑化と共に，より高度なものにならさるを得ない。
一般的に，学習レソトは初期発展段階では管理しやすい。初期発展段階では，次に到達すべき技術
的段階が比較的明確であり，成果基準を設定するにしても，当面の目標とする発展段階の国家から
学ぶことができるからである。この段階では，国内企業をあらかじめ設定した期間だけ国際競争に
晒すことで，学習成果を測ることができるだろう。しかし，技術が更に洗練し，競争相手との製品
差別化が更に進行するにつれ，将来起こり得るあらゆる偶発的事態のもとで，期待する成果を具体
的に明示することはますます困難になる。このことは，最も重要な変数が何であるかをわれわれに
教えてくれる（ムスタクp．73）。
　ウ）政治への依存
　すなわち，最も重要な変数とは，補助金の配分および撤回を実施する国家の能力であり，それは
産業政策が行なわれる政治的背景に依存する。さらに，補助金の撤回といった決定を国家が執行す
る能力は，国によって極端に異なる。企業および市民社会が自らの法的権利を声高に主張するよう
になると，韓国のように産業政策が成功した国であっても，産業政策を実行する政治的能力は低下
し得るのである。逆説的ではあるが，法律の定めるところに忠実であるべきとの要求が高まるにつ
れて，韓国の初期産業政策を特徴付けた補助金と所有権との適切な再配分は，次第に執行が困難に
なっていった。1980年代後半から1990年代には，韓国ビジネス社会がかつて国家の裁量権と見な
していたものに次第に従わなくなったという実例が増えてきた。産業政策を遂行するにあたって国
家が政治力を誤用する事例が，頻繁に暴露されるようになった。現代（Hyndai）のような企業集
団は，国家と企業との関係における法的な透明性の向上と正式な手続きを求めて，政治に積極的に
関与し始めた。補助金（そして資源配分一般）に関して実際的な決定を下すうえでの国家の権限は，
誤用され得るものであり，現実に，ある程度は，韓国でも誤用されてきたことは明らかである。し
かし，同時に，学習レソトを配分するうえで透明性を更に高め，正式な契約を踏まえたものに改め
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ることは，取引費用のうえでは，はるかに高く付くことも明らかである。こうした点を克服するシ
ステムを発展させ得るか否かは，依然として，発展途上国が次なる発展段階に移行するうえでの主
要課題の一つである（ムスタクp．74，p．93）。しかし，学習成果の不確定により引き起こされたリ
スクやモニタリングコストは，学習レソトの効果に影響するだろう。では，いかにリスクとコスト
を減少し，学習レントの役割を発揮させるか。次節では中国におけるレソト提供の形態の変容を通
じてこの問題を議論する。
　3．2政策の変化
　近年，中国の中央政府と地方政府（少なくとも14の省・直轄市）は単純に市場に頼る資源配分
によって引き起こされた「市場失敗」を回避するために，「間接金融」以外に，積極的株式投資な
どの「直接金融」を促進する政策を打ち出した（表3－1）。
　さらに，政府は「政府株式投資」を利用して積極的融資に参与し，新興産業の成長やハイテク製
品の輸出への投資を行っている（表3－2）。以下は，近年の政府株式投資について，マスコミに広
く報道された出来事である。これらの報道された政府株式投資にはいくつかの特徴がある。①ほと
んどの融資は直接投資の形態を採用する。②政府のみならず，国有企業も積極的に株式投資に参与
する。③ほとんどの政府株式投資はハイテク産業や新興産業に集中している。
　2009年4月，中国国有広東電子力発展集団は，総額100億元のプライベートエクイティファンド
表3－1
中央政府および地方政府の政策
2006年江西省「江西省農業総合開発投資参股経営試点実施弁法」
2008年重慶市「関子鼓励股権投資類企業発展の意見」
2008年山東省「関干促進股権投資発展の意見」
2009年天津市「天津市促進股権投資基金業発展弁法」
2009年北京市「関干促進股権投資基金業発展の意見」
2009年黒龍江省「関干加快全省金融業健康発展的意見」
2009年漸江省「関干促進股権投資基金発展的若干意見」
2010年国務院「関子鼓励和引導民間投資健康発展的若干意見」
2010年吉林省「吉林省股権投資基金管理暫行弁法」
2010年新彊「新彊自治区促進股権投資類企業発展暫行弁法」
2010年河北省「河北省促進股権投資基金業発展弁法」
2010年杭州市「関子促進杭州市股権投資業発展的実施弁法」
2010年上海市「関干開発外商投資股権投資企業試点工作的実施弁法」
2010年安徽省「関干鼓励和引導民間投資健康発展的実施弁法」
2010年深甥「市「関子促進股権投資基金業発展的若干規定」
出所）2006－2010年中国国務院および各地方政府のホームページにより
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表3－2
資　金　源 融資対象 年　月 金額（億元） 融資方式
広東省 新エネルギー及び関連産ﾆ 2009－4 100 国有プライベート・エクイeィ・ファンド
国家発改委，財政部，北
梹s政府，7省の地方政{
IT産業，新エネルギー，バイオロジー，電信通信
ﾈど
2010－7 10 政府株式投資
北京市政府 中関村発展集団 2010－7 100 政府株式投資
天津市政府 科学技術型中小企業 2010～2015200 政府株式投資
温州市政府 株式投資基金 2010－7 30 株式投資基金
北京市政府 IT産業 2010－8 株式投資補助
北京市政府 ハイテク中小企業 2010－9 1．2 政府株式投資
国家発改委，北京市政府 ベンチャー企業 2010－12 2．5 政府系エソジェルファンド
出所）北京日撮，毎日経済新聞，財鋒囲，新隼囲，国除金融撮等により
を創立し，新エネルギー産業および関連産業に融資する（新京撮2009）。2010年7月7日，中国
国家発展改革委員会，財政部，北京市および7省の地方政府は共同投資基金を創立し，その総規
模が10億人民元（中央政府2億元，北京市政府2億元）に達した。基金の60％は成長期企業（未
上場企業）に投資し，IT企業，新エネルギー，バイオロジー，電信通信などのハイテク産業に優
先的に融資した。さらに，北京市は持続的に技術の新興企業を支持するために，ベンチャーキャピ
タルファンドを創立することを計画している（北京日撮2010）。2010年7月12日，北京市政府の
委託で，北京中関村発展集団は18社のハイテク産業企業と株式投資の契約を調印した。政府は株
式投資の形態で100億人民元をこれらの企業に融資するが，その「株主」の権利を行使しないと声
明した（北京日扱2010）。2010年7月，温州市政府はr関子設立温州股権投資基金的実施方案』
を発表し，株式投資基金を創立するために30億元資金を調達する予定であることを公表した（毎
日軽済新同2010）。2010年8月25日，北京市政府は国内および海外の株式投資を導入するために，
1億元以上5億元未満の株式投資に50万円，5億元以上の株式投資に80万円を補助するといういく
つかの優遇政策を打ち出した。そのほとんどの融資先はIT産業に集中した（財蛭囲2010）。2010
年9月から5年間，天津市は200億元の資金を調達し，株式投資などの形でハイテクの中小企業を
支援し，直接金融のチャネルを展開し，ベンチャーキャピタルの導入を計画している（新隼囲
2010）。2010年9月28日，北京市内の中関村における12社のハイテク企業は，北京市政府から1．2
億元の株式投資を獲得した。これらの12社の企業は通信技術や新エネルギーなどの産業に集中す
る（新隼囲2010）。2010年12月，中国における初めての政府系エンジェルファンドが成立された。
その基金の総額（2．5億元）のうち20％は，中国発展改革委員会と北京市政府から調達された（国
除金融撮2010）。
　長期にわたって，中国企業はほとんど間接融資の形で銀行からの融資を受けている。2006年ま
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で，中国における直接金融と間接金融の比率は18：82であり，先進国の比率（70：30）に比べて，
中国の直接融資の比率はかなり低い（新京撮2007）。この状況は一部の企業特に中小企業の成長
を制限し，商業銀行の金融リスクを増やした。中国の商業銀行（四大商業銀行：農業銀行，中国銀
行，建設銀行，工商銀行）は国有であるため，金融リスクは国家財政や金融システムを圧迫し，巨
額の不良債権問題の原因の一つとなった。その後，中国政府はこのリスクを減少するために，外貨
準備を運用して企業融資の構造を改善してきた。2009年，中国人民銀行（中国の中央銀行）は
「中国金融市場発展報告書2009」を発表し，それによると，2009年までに中国の直接金融の比率が
3年前の18％から1．5％上昇し，直接金融の規模が19．5％（約2兆5500億元）に達した。2010年，
直接金融の拡大と投融資需要の多様化につれて，中国の資本市場は大きく発展した。株式市場の運
営は安定化に伴い，直接金融の有効なルートが切り開かれた。さらに，政府は民間金融の健全な発
展を規範化し，PE投資など投融資方式の規範的な発展を引導し，企業の技術開発・革新，民間資
本をインフラ建設，国有企業の改革や再編など，多方面で導入している（新華社通信ネットジャパ
ン2010）。中国証券監督管理委員会（CSRC）の尚福林委員長は，社債市場をはじめ企業の資金調
達手段を今後多様化し，直接金融を拡大していく方針を示し，中国の持続的発展を促す上で，資本
市場の役割は拡大する必要があると指摘した。また国外からの資金フロー監視を強めるとともに，
国内企業に海外での買収・合併を促していくと述べた（ロイター　REUTERS　2010）。
　3．3　レントの変化
　計画経済時代ならびに経済改革初期の中国において，国有企業は国民経済の大黒柱であった。そ
の後，多くの民間企業の成長につれて，これらの企業は技術革新のパイオニアとなり，技術産業化
にも大きく寄与した。しかし，それにもかかわらず非国有企業に対する与信の差別問題はあまり改
善されなかった。政府が国有企業のみに与信とレソトを提供するため，「経営不振企業」が出現し，
財政状況もますます悪化した。したがって，リスクは大量に政府に集中した（図3－1）。
　ハイテク企業や新興産業企業への投資はリスクが存在する。そのリスクを減少するために，政府
は成長期（あるいはある技術領域において競争力のある企業）の企業に融資する傾向がある。企業
は政府から株式投資を獲得した場合，株式投資を獲得していない企業より優先的に外貨の使用，情
報の獲得，貿易許可証の入手，政府代理人の請求などの優遇を与えられるだろう。そのため，先見
のある企業家たちは，多様な融資手段を用いて創業期から成長期への転換に努力するだろう。企業
の成長につれ，市場においてある程度の競争力を具備すれば，政府の直接融資（株式投資，政府系
ファンドなど）からレソトを獲得する可能性が高くなるだろう。最後に，政府はいくつかの企業か
ら競争力のある企業を選択し，株式投資などの方法を通じてレントを与える。したがって，政府は
資産（外貨準備や財政余剰など）運用のリスクを減少できると同時に企業の融資需要を満足させる
ことができるだろう。
　政府は企業の株式市場の状況（財政情報や業績情報，経営状況などにはアクセスできることを仮
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定する）のみを把握すれば，企業の発展状況を読み取ることができ，さらに，これらの情報に従っ
て，レソトの提供を続行するかどうかを判断できるだろう。したがって，ある程度には，監督（モ
ニタリングや高度な技術に詳しい官僚など）の費用を減少させ，リスクが政府から分散させるだろ
う（図3－1に比べて，図3－2のリスクは政府から分散した）。つまり，政府はモニタリソグの役を
　　　L市場に任せることを通じてリスクとコストの減少を実現できる（図3－2）。
［IV］　中国の「政府株式投資」の問題点
　近年，中国の政府株式投資の動きは活発化され，経済に積極的な役割を果たしているが，「政府
株式投資」にはいくつかの間題が存在する。これらの問題は「政府株式投資」の効率に影響するだ
ろう。
　1）中国の政府株式投資が民間企業に「政府資本」の色を付けることとなり，これは進行中の国
有企業の所有権改革および企業民営化改革に矛盾している。政府はいかに「政府株式投資」の使命
を完了後に，持ち株を民間に譲り渡すのか，そして誰に譲り渡すのか。
　これについて，北京市政府は2010年に『建設中関村国家自主創新示範区行動計画（2010－2012
年）』を打ち出して，「政府株式投資は優先的にハイテク産業化を支援し，一定の比率の収益で，投
資先企業において著しい貢献をした人材を奨励する。政府株式投資は企業から退出するときに，持
ち株を優先的に投資先企業の技術開発に従事するスタッフ，産業化に従事する経営管理チームおよ
び元の株主に譲り渡す」と説明した。しかし，同計画の中には政府株式投資の退出の時期について
言及しなかρた。
　民間企業は「政府資本」の色を付けられると，国際市場における取引の機会を失いやすいだろう。
　　　，　　xたとえば，2010年，アメリカの電信会社Sprint　Nextel　Corpは中国の民間企業のHuawei　Techol・
ogies　Co．の数十億ドルの契約入札を拒否した。その理由は，　Huaweiがずっと中国国家開発銀行
（China　Development　Bank）から資金支援を受け，不公平な競争優勢を獲得し，中国政府や軍と関
係があると§print　Nexte1　Corpが懸念する（China’s‘State　Capitalism’Sparks　A　GIobal　Backlash）
ということであった。Sprint　Nextel　Corpのやり方は適当であるかどうかは別にして，明らかにこ
　　　　　　　　　／のような出来事は中国の民間企業の成長にマイrナスの影響を与えるだろう。
　2）経済的レントが技術革新のイソセソティブとなるための重要な前提条件は，政府の市場参入
規制が明確かつ実施可能なルールをもつことである。政府が技術輸入および市場参入に深く介入す
る多くの国では，ライセソスの配分はしばしば独断的で，即存企業のロビー活動に強く影響されて
いる。明確に表現された選定基準と手続きの欠如，および部内者を優遇する傾向は，ロビー活動を
行う強いインセンティブを与え，技術革新を阻害する（Kim　p．136）。以上のようなことを回避す
るために，政府は政府株式投資を行う過程において，民間企業の経営を干渉しないことができる
か。つまり政府は「特別の株主」となり，所有権と経営権の分離を守ることができるか。
　3）中国の政府株式投資は，政府に集中しているリスクを分散させ，モニタリソグの役割を市場
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に任せることを通じてコストを減少させることができる。しかし，効率的な株式市場の存在は前提
である。中国がいかに株式市場の状況を改善し，政府株式投資のプラス面を発揮するのかが，直面
する課題である。
　財・サービスの市場化改革を経験した中国では，証券市場が完全に市場化されていない。中国の
株式市場はしばしば「目に見える手」に影響される。国家計画委員会と中国人民銀行は毎年の社債
発行額の上限を設けているので，株式市場に比べて社債市場の発展が制度上の制約から遅くなる恐
れがある。法律・制度が現実の変化に追いつかなくなっているので，付焼刃的な状況になり，暫定
的な法規・制度が多い。そこで，株をはじめとする証券市場の効率的な形成が必要となる。そのよ
うな法律，制度の整備は外資が中国市場に進出する時の不安を解消するだけでなく，中国国内の証
券市場の健全な発展に関わる。定期的に暫定法規や適合しなくなった法律を整理し，見直すことが
必要である。
　人民元と外貨の自由免換が実現されない限り，A株とB株注3）の統合は難航する。現在中国で
は，同じ会社が発行したA株とB株の価格差は2倍にものぼる。それに加えB市場の長年の不振
を考えると，このB株の存在は中国の株式市場の未成熟の証拠であるといえる。そのため国際的
な市場を発展させるため，B株の将来について，　A株・B株の統合が求められているのだ。株主平
等のためにも外貨の自由免換は必須（徐2003pp．128－144）。
　4）直接融資の拡大に伴い，企業格付け制度の重要性はますます増やした。1988年3月，中国人
民銀行金融研究所は企業信用格付けをめぐって研究会を行い，格付けの理論，制度，組織等の問題
を討論した。その後に，20社ぐらいの企業格付け機構は設立され，実務を試みた。しかし，最近
まで，大規模の全国的な格付け機構はたったの4社（大公，中誠信，聯合，上海新世紀）しかな
い。さらに，そのうちの3社の過半数の株式はアメリカの信用格付け機構に保有されている（丁
2010）。企業格付け制度の不統一や人材の不足，金融安全意識の不十分さなどの問題は，政府が効
率的に市場を通じて企業経営をモニタリソグすることを妨げている。
　以上のいくつの問題以外に，会計制度の問題や公的勢力の介入，情報の非対称などの問題は，常
に重大な違法行為・規則違反を引き起こすので，より健全な内部統制制度が必要となるだろう。
おわりに
　途上国において，技術発展は経済構造を変える最も重要な要因の一つである。東アジアの日本，
韓国の経験により，技術発展という目標を達成するためには市場のみならず，政府の役割も重要で
注3）A株とB株は，中国本土企業が発行する全く同一権利・額面の株式である。その取引対象の違いで，便宜
　　的にA株とB株というような区別が設けられている。A株は中国国内投資家限定の市場で，人民元で取引
　　される。近年，徐々に外資にも開放されつつあるが，保護・育成段階にある中国の主要ボードである。B
　株は外貨で取引される市場である。海外投資家限定だったが，2001年からは中国国内の個人投資家にも取
　　引が開放された。
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あることを示した。政府から獲得した金利や租税などの優遇は，新技術の導入，技術開発の持続お
よび技術成果の産業化を可能にする。一方，この過程においては膨大なレソトが生じる。市場にお
いて獲得できないインセソティブは，技術発展を向上させ，経済成長を実現させる。しかし，イン
センティブは間接金融を通じて提供される一方，コストとリスクが共に存在する。
　近年，中国政府は「多層的な資本市場の構築」に向けて積極的に努力し，新興産業企業の育成を
目指しているが，ハイテク中小企業の融資困難問題は依然として大きい。多くの補助金・レソトは
国有企業や大企業に提供されたが，企業の成績はあまり改善されなかったどころか，逆に政府の財
政に負担とリスクを掛けた。本稿は，中国における株式投資の事例を通じて，政府は新興産業分野
における企業成長をモニタリングする役割を市場に任せて，レントを与えるときのコストとリスク
の管理を試みる意図を示した。中国の株式市場には大量の問題が存在しているので，これらの問題
を早速に改善しなければ，コストとリスク管理の効率に影響するだろう。
　政府の機能は「市場の失敗」の補完役として経済成長において重要な役割を演じている。一方，
政府の機能や制度配置が限界になるときは，逆に市場の助けを求める必要がある。「自由経済」と
「幼稚産業保護」，途上国は経済開発を促進するにあたって経済制度・政策はどうあるべきか，多く
の経験がその答えの選択肢が単一ではなく，複数選択であると明らかにした。
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